
























































































































































































































































（注２） Management Buy Outの略で、経営陣が金融機関やファンドから資金を調達して株式の買取りを行い、経
営権を取得、株式を非公開として、上場を廃止する。
（注３） 過去の裁判では買取価格を引き上げた判例も多い。例えば焼き肉店「牛角」を展開するレックス・ホール
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ディングス（当時）事件では価格が安すぎるとする株主の訴えを認め、会社提示より47％高い価格が妥当
であるとした（東京高決平20・9・12）。サイバード・ホールディングス事件（東京高決平22・2・23）等。
（注４） ただし、Tの経営陣が株主の利益を代表して行動することが期待できない場合もある。後述MBOの場合等。
このような場合には何らかの措置を講ずる必要が生じる。
（注５） M&Aがうまくいかず、Tの廃業ということになれば、仕入先にとっては買主が消失することになるし、需
要者等にとっては供給者の消失につながる。
（注６） [図１]における売主SはBと直接の交渉相手にはなれず、応募するか否の自由しかない。TOB価格に不満を
抱えつつ応募しているのかもしれないし、又、残存株主保護の問題も残る。
（注７） 上場会社でMBOが行われる場合には、BからSに対してTの公正な価値が移転されるようTの取締役に一
定の義務を課したり（前掲（注３）レックス・ホールディングス事件）、レブロン義務を課したりする必要
がでてくるのかもしれない。
（注８） 以上の記述は森・濱田松本法律事務所編『M&A法大系』（有斐閣、2015）に負うところが大きい。
（注９） 対象会社T社を完全子会社化したい場合、残存株主から個別の承諾を得ることなく、金銭と引換えに行われ
る。キャッシュ・アウトとも呼ばれる。
（注10） 中小の非上場会社にあっても事業承継の一手段として活用されることがある。
（注11） MBOにおける核心的課題はSの利益をいかに保護するかにある。
（注12） ただし、企業価値には「MBOを行わなくても存在する価値」「MBOを行うことによって生じる価値」その
他様々なシナジー発生原因が考えられるが、何れの価値がどれだけSあるいはBに属するのかは、今後の判
例の展開に期待したい。
（注13） なお、2018・11から経済産業省は「MBO指針」改正に向けた議論をはじめているが、少数株主の保護を強
化しうるかが焦点となることが予想される。
